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研究ノート
　
労働供給関数と「貨幣の中立性」命題
堀　江　　　義　
　１．はじめに
　
　本論は、主としてラムゼィ（[10]）、シドラウスキ（[12]）およびブロック（[2]）の業績
を手掛かりとして、定常状態における貨幣の中立性の成否を考えることを目的としている。
すでに古典的な文献となった論文の中で、ラムゼィは二つの重要な式を導出している。そ
れらのうちの一つが、今日では「ケインズ＝ラムゼィの法則」と呼ばれているものである。
それはそれとして、私はこの式を「ラムゼィの第 1法則」と呼んでおく。この法則は消費の
時間的な変動を規定する基準を示すものである。
　第 1法則に比して、あまり注目はされなかったが、もう一つの式は消費者の労働供給を決
定する基準を示すものであり、これを私は「ラムゼィの第 2法則」としておきたい。言い換
えれば、労働供給関数を示すものである。
　シドラウスキのモデルは、基本的にはラムゼィのそれを踏襲したものであるが、新たな変
要　　旨
　貨幣を含む経済において、定常状態を想定するとき、貨幣は実物経済に対して中立的
かどうか。シドラウスキは、ラムゼィ・モデルを基にして、そこへ貨幣を追加すること
により、貨幣の中立性を導いた。他方、シドラウスキと同様のモデルによってブロックは、
中立性の可能性はむしろ少ないという結論に至った。
　二つのモデルの比較により、両者の結論の違いは消費者の効用関数に関する仮定の違
いにあることがわかる。特に完全雇用を前提とするシドラウスキにあっては、労働供給
量は貨幣残高および消費に対して初めから因果関係が断ち切られた論理構造になってい
る。従って、貨幣は実物経済に対して中立的にならざるをえない。
キーワード：ラムゼィ；シドラウスキ；ブロック；貨幣の中立性；労働供給関数
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195
関西大学『経済論集』第62巻第2号（2012年9月）
72
数として貨幣が加えられている。そこでの労働供給は、ラムゼィの場合とは違って、労働力
人口そのものである。完全雇用を仮定することによって、労働供給は外生変数として取り扱
われる。
　むしろラムゼィ・モデルにより近いのはブロックのそれである。そこでは、効用関数の説
明変数として、消費、実質貨幣残高に加えて労働供給量が含まれる。その結果、ラムゼィの
第 2法則と同様の式が導かれ、実質貨幣残高は労働供給を決定する要因のひとつとなる。そ
して、そのことから貨幣の非中立性が導かれる。こうした点で、ラムゼィの第 2法則は第 1
法則に劣らず重要な意味を持っていると言える。
　２．Ramsey（1928）
　
　いま、次の（1）式で与えられた汎関数 J[x] があるとしよう。
（1）　　
ここに、ａおよびｂは定数、ｘはｔの関数、また 、そしてφは関数記号
である。このとき、Ｊが最大（または最小）となるための必要条件は
（2）　　 ：　Euler-Lagrange の微分方程式
である。なお、上の変数ｘおよびｘ’はベクトルであってもよい。その場合は、たとえば２
次元ベクトルであれば、（2）式はベクトルの各要素毎に２個の方程式を表すことになる。
　さて、今度はラムゼィのモデルを定式化しよう。初めにいくつかの仮定を設定する。ある
経済において、人口は一定である。技術進歩はないものとする。この経済は１種類の財を生
産している。生産には資本財と労働とを必要として、労働はすべて等質である。他方、いず
れの家計も財に対して同質の選好をもっているものとする。
　以上のような仮定の下で、代表的な家計は次のような効用積分Γを最大化するものとす
る。
（3）　　
ここに、C＝実質消費、L＝家計による労働投入量、U＝消費の効用関数、V＝労働の（負）
効用関数、δ＝時間選好率（主観的割引率）、ｔは時点を表す。なお、Cおよび Lは時点ｔ
の関数であり、厳密には C（t）、L（t）と表すべきであるが、表示を簡単にするため、独立変
数ｔを省いている。以下においても、必要に応じてｔは表記されたり、省かれたりする。効
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用関数については次の条件が成立しているものとする。
　　　U’＞ 0,U”≦ 0,V’＞ 0,V”≧ 0
ところで、この経済の実質資本をK、生産関数を Fで表すなら、生産量はY＝ F（K,L）
であり、
（4） ：ただし、
が成立する。かくしてラムゼィの問題は、（4）式の制約条件の下でΓを最大化するというこ
とに帰着する。
　この問題を変分法で解くために、（4）式におけるCを（3）式に代入すると、
　　　
がえられる。ここで、上の式における被積分関数を とすれば ､
　　
　
　　 ただし 　
が成立する。これらを（2）式に代入することにより、
（5）　　 ： 第 1 法則
（6）　　 ：  第 2 法則
がえられる。これらの式のうち、（5）式はラムゼィの（3）式に相当するが、先に私が「ラムゼィ
の第１法則」としたものである。ただし、ラムゼィの場合はδ＝０としている。（6）式はラ
ムゼィの（2）式に対応し、「ラムゼィの第 2法則」を表す。
　これらのうち第１法則は、通常はKeynes-Ramsey 法則と呼ばれるものであるが、これも
また次のように書き換えて表示されるのが普通である。いま、異時点間の消費がどれ程容易
に代替されるかを示す指標として代替の弾力性を
　　　
と定義する（詳しくは、たとえば吉川［18］pp.70-78 を参照のこと）。このとき、消費の限
界効用の弾力性は［－ 1/σ］となる。これにより、（5）式は（7）式のように変形される。
（7）　
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　３．定常状態
　
　ラムゼィ経済の時間的な運動は（4）および（7）の二つの式によって示される。通常、それは
位相図によって表される。しかし、本論は定常状態のみに関心があるので、安定条件につい
ては触れないで、定常解の存在についてのみ図示しよう。それが第１図である。
　
第１図
まず解を求めるために、（4）および（7）式において、K’＝ 0および C’＝ 0とおく。それに
よって次の 2式が導かれる。
（8）　　　
（9）　　　
　上の二つの式には未知数が 3個あるので定常状態を図示するには不便である。そこで、次
のように書き換える。まず、生産関数については周知の「新古典派」型の１次同次を仮定す
る。次節以降においてもこの仮定は継続される。この仮定をラムゼィは明記してはいないが、
ラムゼィ自身によるものであることには間違いない（[10],p.549 を参照。ついでながら、P.
A.サムエルソンは、どこかに書いていたと記憶するが、これを「ラムゼィ＝ソロー型」生
産関数と呼んでいる。）。
　いま k＝ K/L、y＝ Y/L とおけば、よく知られているように y＝ f（k）、そして
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が成り立つ。従って、（8）および（9）式を変形して
（10）　　　 ；ただし c＝ C/L
（11）　　　
がえられる。なお、K＝ kLであるから、（4）式を書き換えると次の式になる。
（12）　　　
　さて、定常状態においてはK′＝ L′＝0 であるから、k′＝0。かくて、定常状態における
ｃおよびｋの値を c* および k* で表すなら、上のような図が描かれることになる。
　４．Sidrauski（1967）

　ラムゼィ経済には貨幣が存在しない。そこで次には、貨幣を含む経済を前提にして、その
貨幣が財市場および労働市場にどのような影響を与えるのか、与えないのか、を確かめたい。
そこで、本論においては、ひとつの手掛かりとして、効用関数に取り入れられた貨幣を分析
対象とする。その他の接近法、たとえばクラワー（Clower）制約を考慮したモデルや、ボ
ウモル＝トービン型のモデル、あるいはサーチ・モデルなどについては本論では全く触れら
れない。（これらについては、たとえば、ブランチャード他［1］に分かり易い解説がある。）
　この節では、効用関数に貨幣を導入した代表的な文献として、シドラウスキ（［13］）のモ
デルを取り上げ、要約しよう。まず、ある経済における代表的個人の効用関数を
（13）　　
とする。ただし、N（t）を労働力人口として、c＝ C/N、さらに
（14）　　 
である。M（t）はこの経済における名目貨幣残高、p（t）は物価水準である。
　なお、シドラウスキ自身は、（13）式を個人ではなく「代表的な家族」の効用としているが、
ここでは（13）を個人の効用関数としておく。また、（13）式の右辺における関数記号Uは時
点ｔによって影響されない、と想定されている。さらに、前節での記号との関連で仮定を追
加すれば、シドラウスキにおいては完全雇用を前提にしているので、L＝Nとする。
　以上の前提の下で、個人は次の効用積分Ωを最大化するような行動をとるものとする。
　　　　
この場合、この経済の実質総資産をA（t）とすれば、
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（15）
であるから、 、 として、個人としての制約条件は次
のようになる。
（16）
　次に、各個人は政府から移転収入を受けるものと仮定し、その実質値を bとすれば、個
人の実質貯蓄 s（t）は次の式によって与えられる。次いでながら、シドラウスキは資本財の
減価償却費を考慮しているが、ここではそれを無視している。
（17）
　ここで、マクロ的な実質投資を Iとしよう。この時、一人当たり投資ｉは I/Nによって求
められる。また、個人の実質貨幣残高の変化を qとすれば、貯蓄は実質投資に用いられるか、
あるいは実質貨幣残高の増加（あるいは減少）という形をとるので、次の式が成り立つ。
（18）
ところで、Ｉ＝K′であるから、i ＝ K′/N。また、 。従って、ここでｎ＝
N′/Nとすれば、次の式がえられる。
（19）
　先に、個人の実質貨幣残高の変化を qとしたが、定義によって q＝M′/（pN）でな
ければならない。他方で（14）式より、 。この式の両辺を
pNで割ることにより、
（20）
が成立する。ここに、πは予想物価変化率 である。そこで、（19）および（20）
を（18）式に代入した上で、さらに（18）式の s を（17）式に代入することにより、（21）
式がえられる。
（21）
ここで（16）式から、 。これを上の式に代入することにより、結局（22）式が
成立する。（なお、これがシドラウスキ［13］の（11）式に対応する。）
（22）
５．貨幣の超中立性
　
　前節においてはシドラウスキ・モデルの構造を説明したが、このモデルから定常解を求め
るのが残りの作業である。定常解を求めるために、その前段階として、（16）および（22）式の
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77
労働供給関数と「貨幣の中立性」命題（堀江）
制約条件の下で先のΩを最大化する問題を考える。そのために、まず次の式でΛを定義する。
（23）

ここで便宜上、Q＝ a（t）－ k（t）－m（t）とおいて、さらにハミルトニアンＨを（24）式で定義
する。
（24） 
 これにより、上の諸定義からΩを最大化するための必要条件として、（25）～（28）式がえ
られる。ただし、ここでは内点解の存在を前提にしている。
（25） ；ただし
（26） ；ただし
（27）
（28）
上の４個の式を整理して、さらに横断性条件を付け加えれば、（29）～（33）式が成立する。
（29）　　
（30）　　 ；ただし
（31）　　
（32）　　
（33）　　
　ここで、上の連立方程式体系から、モデルの定常解の性質について考えよう。まず、ｎ
およびδ（≧ 0）は既知の定数であると仮定されている。さらに、b（t）および q（t）は変数で
はあるが、既知数として取り扱われる。シドラウスキの場合は、具体的にはｂ＝M′/（ｐ N）
＝θｍ（ただし、θは正定数）として、πについては適応的期待（adaptiveexpectation）
を仮定する。しかし、本論においては説明を簡単にするため、πについては完全予見を仮
定して既知数とする。こうすることにより、πの時間経路は変わるが定常解には変化はない。
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他の諸変数は全てｔの関数である。
　他方、方程式は（29）～（32）式の他に（16）および（22）式が加わり、合計 6個であるが、未知
数（内生変数）もまた c、m、k、a、r およびλの 6個である。従って、定常解の存在は保
証されるとして、もう少し定常状態を分かり易く示そう。
　そこで、（22）、（32）において とおくことにより、
（34）　　
（35）　　
がえられる。次に、（29）および（30）式から次の式が成り立つ。
（36）　　
こうして（16）、（31）、（34）、（35）および（36）の 5 個の式より c、m、k、a およびαの定常
解を求めることができる。
　特に貨幣供給の成長についてはM′/（pN）＝θｍと仮定したが、これはM′/M＝θである
ことを意味している。それと同時に、定常状態では
であるから、次の式が成り立つ。
（37）　　
これを（36）式に代入して（34）式を用いれば、次の式がえられる。
（36’）　
また（31）および（34）式より
（11’）　
が成立する。この式はラムゼィ・モデルの（11）式に相当するものであり、これによってｋは
確定する。ということは、貨幣の導入は資本ストックの定常値に影響を与えない、というこ
とである。
　ところで、もう一つ重要な式が存在する。すなわち、貨幣が存在するか否かに関係なく、
マクロ経済の実物面における需給バランスより、C＋I＝Y＝F（K,N）でなければならない。
この式の両辺をNで割ることにより、次の（10’）式が成立する。この式はラムゼィ・モデル
の（10）式に相当するものであるが、この式と（11’）式とからｋおよびｃの定常解は貨幣と関
係なく確定する。
（10’）　　
　なお、上の式の成立については別の説明の仕方もある。移転収入の実質値 bを pN 倍すれ
ばM’に等しいはずであるから、b＝M’/（pN）＝qである。ここへ（20）式を代入すれば
　　　　
である。さらにm’＝ 0 として、これを（35）式に用いるなら、（10’）式がえられる。
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　ここまで、説明が冗長になったので、纏めることとする。貨幣供給の変化率θを変える
ならば、それは物価の変化率πに影響を与える。しかし、そのことによって実質消費ｃや
資本集約度ｋのような経済の実物面は影響を受けない。貨幣が上のような性格を持つとき、
貨幣は「超中立的（superneutral）である」と言う（ブランチャード他 [1],p.206 における
注 8を参照）。
　６．Brock（1974）
　この節では、Brock（[2]）の第 4節におけるモデルを中心に説明する。そこにおけるモデ
ルの構造は二つの部分から成り立っている。ひとつは、企業による利潤の最大化行動である。
もう一つは消費者による効用最大化、である。まず企業から説明しよう。
　企業は、完全競争市場の下で次式で定義された利潤 を最大化する。ただし、p、r およ
びwは、それぞれ物価、レンタル価格および貨幣賃金率であり、既知数とする。
（38）　　
その結果、次の式が成立することは説明を必要としないであろう。
（39）　　
次に、消費者は（15’）および（41）式の制約条件の下で次式のΨを最大化する。ただし、
Z＝M/p（実質貨幣残高）、Bは移転収入額である。Cが実質消費、Lが労働投入量であるこ
とは第 2節の場合と同じであるが、ここでは個人ではなくマクロの値と見なしている。
（40）
　　
（15’）　　
（41）　　
また、計算の便宜上、 を用いて（41）式を変形して（42）式になおしておく。
（42）　　 　
　その結果として、上の問題に対応するラグランジュアンは
　　　　　　　　
と定義され、これに対応する Euler の式は、（15’）式、（42）式においてA’＝０とした式、お
よび次の（43）～（47）式で表される。なお、α＝γ/λである。
（43）　　
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（44）
　　
（45）　　
（46）　　 　
（47）　　
　７．貨幣の非中立性
　前節の分析を基にして、この節ではブロックのモデルにおける定常解の性質を確かめよう。
この場合、まず移転収入ＢについてＢ＝θＭと仮定する。これはシドラウスキの場合と同
じ仮定である。従って、（37）式においてｎ＝ 0とおいて、まず次の式が成立する。
（37’）　　π＝θ
　次には（42）式において、B＝θMを代入した上でA’＝ 0として、
　　　　
をえるが、（37’）式により上の式は次のように書き直せる。
　　　　
ここで（38）式を用いれば、結局
（48）　　
が成り立つことがわかる。また、（47）式においてλ’＝0 とおくことにより、
（49）　　δ＝α
である。さらにθ＋δ＝εとおいて、（43）～（46）式より（50）～（52）式がえられる。
（50）　　
（51）　　
（52）　　
　ここで（37’）、（48）～（52）式から成り立つ 6個の連立方程式体系から、内生変数を列挙す
れば、C、Z、L、K、αおよびπの 6個である。そしてθおよびδは既知数であるから、
ε、πおよびαは確定する。残りの 4個の内生変数の定常解は、（48）、（50）、（51）および（52）
式によって確定するはずである。なお、（52）式はラムゼィの第２法則に対応する労働供給関
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数である。
　８．労働供給関数と貨幣
　ここでは前節の定常解そのものは示されないが、定常解の特徴を確かめるために、分析を
もう少し先へ進めよう。まず（51）式におけるFK は f ’（k）と置き換えられるから、（51）式から
ｋの定常値k*が確定することがわかる。次に、（52）式においてFL＝f（k）－kf ’（k）であるから、
FLの値も確定する。この確定値をωとする。他方で、（48）式はC/L＝f（k）と変形されるので、
C/L＝δが成立する。
　以上の手続きを経て、前節の連立方程式は
（48’）　　
（50’）　　
（52’）　　
とコンパクトにまとめられ、未知数はC、Zおよび Lである。そこで、上の 3個の連立方程
式を全微分すれば、（53）式がえられる。ただし、
　　　
であり、そしてΔは次の式によって与えられる。
　　　　Δ＝
（53）　　
　上の式が解を持つためには det（Δ）（＝Δの行列式）≠ 0でなければならないが、ここでは
その条件が満たされていると仮定する。その上で、dLについて解けば、
として
（54）　　
が導かれる。なお、δを固定すれば、dε＝dθである。
　さて、本論の主要なテーマは貨幣の中立性の如何ということであった。ここに至り、その
課題に対する解答を明示することができる。即ち、貨幣の中立性が成立するための必要充分
条件はζ＝0である。この場合には dθ≠0としても dL＝0 となるから、貨幣の発行額の増
加率を変化させても実物経済には何の影響も与えない。なお、本論では貨幣の「超中立」と
「中立」とを区別しない。さらに言えば、もし
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（55）　　
であれば、ζ＝０が成立するから、（55）式は貨幣が中立的であるための充分条件である。言
い換えると、貨幣の実質残高が消費の限界効用にも労働の限界効用にも影響を与えないなら
ば、貨幣は中立的である。
　９．加法的な効用関数
　参考のために、もう一つモデルを示す。それはブロック（[2]）が同じ文献の第４節に掲載
している例であるが、そこでは効用関数が次ぎのように加法的な形になっている。
（56）　　
その他の制約条件は（41）、（42）式と同じである。ただし、e、g、hは効用関数記号である。
　ここでは途中の計算手続きは省略するが、容易にわかるように、定常状態では（50）～（52）
式が成立しなければならない。そして、中立性の条件は（55）式であるが、これを（56）式の記
号に合わせて書き直せば、 、 であるから、確かに（55）式
が成立し、この場合は貨幣の中立性が保証される。同様にして、たとえば効用関数が次のよ
うな式の場合も貨幣の中立性が成立するかどうか、簡単にチェックできる。
　　　　 あるいは
　10．簡単なまとめ
　
　これまで 4種類のモデルを取り上げて、それらのモデルの性格を見てきた。その結果とし
て明らかになってきたことを最後に簡単にまとめておこう。
　貨幣の中立性というネーミングは、貨幣そのものに何か特別な性格があるかのような印象
を与える。実際にそういう面も無いわけではないが、それだけで中立性が規定されるわけで
もない。特に重要な要因は労働の供給関数である。本論で言えば、シドラウスキの仮定する
L＝Nという式、ブロックの（52）式である。
　いま、（52）式に即して説明を追加しよう。この式における Lは労働の供給を表すので、
これを LS と書き換えれば、η＝ωUCL ＋ ULL（≠ 0）とおいて、（52）式は
（57）　　
のように表せる。ただし、
　　　　 そして
（58）　　
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である。この（57）式を描いたものが第 2図の LS-RB 曲線である。
第 2図
　同曲線はラムゼィ＝ブロックの線に即した供給曲線である（ラムゼィの場合は Z＝0）。同
じ図には別の供給曲線として LS-SS が垂直な直線として描かれている。これは、シドラウス
キの仮定に従った供給曲線であるが、元を辿れば、これはR.M.ソローによって開発された
「新古典派成長理論」の仮定でもある。LS-SS はソロー＝シドラウスキ型の供給曲線と言える。
　他方、労働の需要曲線は（39）の第 2式として示されているが、これはよく知られているよ
うに「右下がり」の曲線 LD として描かれ、需給両曲線の交点で雇用が決定される。需要曲
線はKの影響を受けるが、Cおよび Zの影響を受けない。
　さて、いま労働供給曲線がシドラウスキの場合のように LS-SS であれば、Zが変化しても
LS-SS はシフトしないから、雇用に影響を与えない。もし労働供給曲線が LS-RB であれば、
η＝ 0とならない限り、Zの変化は労働供給曲線をシフトさせ、雇用に影響を与えること
がわかる。また、η→ 0のとき、（58）式からわかるように LS-RB は垂直になって、ソロー
＝シドラウスキ型に近づく。
　さらに（58）式から、η≠ 0として、ζ＝ 0のときは Zが変化しても LS-RB はシフトしな
いことも確かめられる。
　付記：RamseyorRamsay?
　周知の如く、本論が参照したラムゼィの論文（[10]）は『エコノミック　ジャーナル』誌に
見られる。著者名は、その論文の末尾に記載されており、「F.P.Ramsey」とある。この事
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自体は何の問題もない事柄である。ところが、本論の著者は、この Ramsey という人の業
績についてもう少し調べるべく、まず『数学辞典』（[8]）を開いたところ、その 660 頁に
は「F.P.Ramsay」と記されてあった。これだけの情報では Ramsey と Ramsay とは別の人
物である可能性もあるが、同じく巻末の「人名索引」の項（p.1135）には「Ramsay,Frank
Pennyston（1903-1930）」と生存の期間も書かれてあり、両者は同一人物に違いない。とす
れば、どちらの綴りが正しいのか。
　PeterNewman の編集になる Readings in Mathematical Economics,Vol.2,TheJohns
HopkinsPress（1968）には T.C.Koopmans による有名な論文が再録されている。その論
文の最後の頁（p.118）には参考文献もあって、その中には「Ramsay,P.F.」の論文もある。
　不安になって Keynes（[5]）を見た。まさか身近に接していたはずのケインズが間違え
るはずはない、と。それから Newbery（[7]）、また伊東光晴編『岩波　現代経済学事典』（2004）
などを確かめた上で、ラムゼィは Ramsey である、との結論に至った。
　ところが、問題はまだ解決しない。日本語表記の方はどうすればよいのか。経済学関係の
書では「ラムゼー」と書く例が多いようではあるが、「ラムジー」というのもある（[11] な
ど）。時代によって変わるということもある。たとえば、有名な A.Marshall の場合、大塚
金之助訳（改造社、1928 年）では「マーシアル」であったが、馬場啓之助訳（東洋経済新
報社、1966 年）では「マーシャル」であり、今日では「マーシャル」が普通であろう。
　Ramsey の場合、恐らく発音は「ラムゼィ」に近いのではないかと、私は想像した。念の
ために追加するなら、D.Crystal 編『岩波＝ケンブリッジ　世界人名辞典』（岩波書店、1997 年）
には「ラムゼー」の項は無くて、「ラムジー」を数えたところ 11 名が掲載されており、その
うちの 5 人が Ramsay、Ramsey は 6 人であった。
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